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Evalue=1
Mean Median Std.Dev. Median Std.Dev.
Index 10.404 7*** 9.924 2*** 4.014 4 7.790 6 3.764 4
merge 0.476 4 0 0.499 9 1 0.500 1
growth 1.020 2*** 0.298 3 12.993 9 0.264 5 9.799 8
issue 0.133 9*** 0*** 0.340 8 0 0.268 0
lev 0.538 5* 0.538 3 0.244 4 0.540 5 3.879 8
Size 9.479 9*** 9.428 2*** 0.543 8 27.014 9 0.532 2
audit 0.065 0* 0* 0.246 7 0 0.218 2
central 0.194 9*** 0*** 0.396 5 0 0.311 1



















实了内控信息披露的信号作用机制 （Watts & Zimmerman，


























开 。 例 如 ， 在 治 理 质 量 方 面 ，Simon 和
Wong （2001），Eng 和 Mak （2003）等 人 从
代理的角度分析了股权因素对披露行为
的作用， 其结论表明管理层持股比例低
以及 国 有 股 的 存 在 会 通 过提 升 治 理 质 量 促 进 披 露 行 为 。
Gul 等 （2004），Forker （1992），LL.Eng 和 Y.T.Mak （2003） 等
则从 CEO 与董事长的二职合一、 独立董事比例等内部治
理因素展开分析，其结论也表明治理状况好的公司会倾向
于通过披露以向市场彰显有利信息。 而在经营质量方面，
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假设：H1a：国有企业总体 假设 H1b：非国有企业总体
变量 性质 系数 P 值 系数 P 值
Index 治理质量 0.286 7*** 0.000 0.211 3*** 0.000
Merge 经营质量 -0.353 7** 0.011 -0.278 4 0.143
Growth 经营质量 0.024 2* 0.079 0.000 9 0.957
Issue 经营质量 0.516 4** 0.020 0.248 5 0.378





































变量 性质 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值
Index 治理质量 0.162 2*** 0.000 -0.046 0 0.344 0.089 6** 0.011
Merge 经营质量 -0.371 2 0.164 -0.457 5 0.209 -0.422 5* 0.082
Growth 经营质量 0.000 2 0.991 -0.003 1 0.905 0.093 0*** 0.005
Issue 经营质量 0.743 2** 0.026 1.046 5 0.504 0.092 6 0.800
Lev 经营质量 -1.392 4** 0.042 -2.367** 0.011 0.249 8 0.605
Audit 经营质量 1.079 4*** 0.009 1.220* 0.051 0.295 7 0.591
2008 控制 -0.627 3 0.102 -0.230 9 0.662 -0.012 7 0.967
2009 控制 -0.006 4 0.985 0.503 1 0.296 0.152 4 0.639
Size 控制 0.487 9 0.135 0.572 1 0.198 -0.214 5 0.366
Age 控制 -0.030 7 0.391 -0.062 3 0.206 -0.098 7*** 0.001
Central 控制 -- -- -- -- 0.368 8 0.167
截距 -7.372 9** 0.011 -3.372 6 0.385 2.263 3 0.313
样本数 923 162 346



























都 表 明 了 国 有 企 业 与 非 国
有企业的巨大制度差异。例
如，内控披露规范的实施是





升迁 以 及 国 有 资 产 增 值 保
值的考虑，更可能投入充足
资金建设完善的内部控制。
民 营 企 业 中 大 部 分 是 家 族
企 业 （李 新 春 ，2003），其 家
族控 制 模 式 很 大 程 度 上 已
经替代了内控的作用 ,故而
高质量的内控需求较弱。
在 披 露 成 本 低 廉 可 能
导致噪音出现的前提下，考
虑以上因素，国有企业随意
跟 风 披 露 的 可 能 就 不 会 太
大 或 者 说 披 露 动 机 信 号 被
削弱的程度比较低。而民营






































（1）样本选择。 本文以 2007 年~2009 年 A 股上市公司
为研究样本。 选择以 2007 年为起点，是因为我国两市对全
体上市公司单独披露内控自评报告的要求正式开始于该
年，2006 年及以前不少公司的披露 都 仅 限 在 年 报中 加 以






及 IPO 公司。 按照要求，该两类公司的披露行为属于强制
性。 其次样本剔除了 2008 年、2009 年的深市公司，以及 20
08 年、2009 年上交所的治理样本股公司。 按照深交所及上
交所的相关要求，已剔除的这些公司同样属于强制披露的范
畴。 经过筛选后的样本为 2 563 家， 其中 2007 年 1 359 家，
2008 年 604 家，2009 年 600 家。 为避免异常值波动的影响，






②Merge：并 购 重 组 （Kinney & McDaniel，1989；Doyle




⑤Lev：财 务 状 况 （Dechow et al.，1996；McVay et al.，
2007），以资产负债率替代。
⑥Audit： 审计师及审计意见 （Claiborne et al.，2008；
Xiao et al.，2004），标准意见赋值为 1，否则为 0。
最后，本文以规模（Size）、年份（Year）、上市年龄（Age）
以及是否中央控股（Central）作为控制变量。
3. 研究模型。 为检验假设 H1 及 H2，本文使用如下回
归模型：






假设 H1a 的样本仅限国有企业， 假设 H1b 的样本为非国有









于不披露组（1.020 2 与-0.708 6），其杠杆比率更低（0.538 5





2. 回归结论。 对研究样本进行 Logit 回归检验的结果
如表 2 所示。
从假设 H1 的两组回归结果中可以看出： ①国有企业












Issue、Lev 以及 Audit 等因素都与披露显著相关，这就表明
鉴证行为可以更全面地传递公司价值信息。 但非国有企业
的鉴证报告的这种作用，却不能显著得区分于已自评的非
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变量不显著，其次衡量经营质量的变量中，仅有 Lev 和 Au-
dit 在 5%和 10%的水平上显著。 这表明，对于非国企而言，
内部控制鉴证的主要作用在于区分未自评的公司，而无意
于区分已自评公司。
3. 稳健性检验。 在以上的检验结果中，Lev 变量的回
归系数多不显著，这可能是因为杠杆比率并不能完全作为





结果并未受影响。 再次，针对 Growth 波动较大的特征，本文
进一步将 Growth 在更大的分位上（5%）进行缩尾处理。处理
后仅 H1b 回归结果中 Growth 变得不显著，其余变量未受影
响。 以上的测试结论表明本文的研究结果是稳健的。
四、 研究结论及建议
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